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確に分けて分析や考察を行っているものがあり，その場合前者を renounceable rights offering，
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and Masulis（1992）の逆選択コストの理論やEckbo and Masulis（1992）の実証結果と矛盾す
るが，Slovin et al.（2000）は，これは発行会社が品質のシグナルとして品質証明効果のある引
受付の placingsを選択するためであると主張した。
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総数 内，株主割当 内，O/O 総数 内，C型 内，NC型 公募増資 第三者割当 増資
2004 1 1 ̶ ̶ ̶ ̶ 78 129
2005 2 2 ̶ ̶ ̶ ̶ 74 150
2006 1 1 ̶ ̶ ̶ ̶ 69 145
2007 2 2 ̶ ̶ ̶ ̶ 37 117
2008 1 1 ̶ ̶ ̶ ̶ 8 93
2009 3 3 ̶ ̶ ̶ ̶ 43 115
2010 1 1 ̶ 1 ̶  1 39 88
2011 ̶ ̶ ̶ ̶ ̶ ̶ 25 66
2012 3 2 1  1 ̶ 1 24 71
2013 2 1 1 13 3 1 67 151
2014 ̶ ̶ ̶ 10 ̶ 10 63 190
2015 1 ̶ 1  1 ̶  1 52 187
2016 1 1 ̶ ̶ ̶ ̶ 23 151
2017 ̶ ̶ ̶  1 ̶  1 32 213
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あるからそれを大幅に上回っていることが分かる。米国の18%（Holderness and Pontiff 
（2014）），英国の19%（Armitage（2002）），香港の42%（Fong and Lam （2013）），シンガポー
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全体 ライツ 株主割当 差 t値
サンプル数 45 27 18
平均値 −0.064 −0.094 −0.019 −0.075 −1.847*
t値 −4.72*** −5.08*** −0.88
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モデル 変数 検証する仮説 位置づけ 符号
1～4
発行割合 4つのモデル全て（共通） コントロール変数 （－）
ln（時価総額） （＋）
1 事前支配株主持株比率 予想株主権利行使比率仮説 株主権利行使比率の代理変数 ＋
2 ln（発行金額）＊ライツ・ダミー 取引費用仮説 取引金額の代理変数 －





仮説 予想株主権利 行使比率 取引費用 財務困窮
エンフォース
メント


























調整後R2 −0.005 0.094 0.044 −0.003
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This paper empirically analyzes valuation effects of rights offering announcements and factors underlying the 
market reaction in Japan. In the analysis, we examine the effects of renounceable and non-renounceable rights 
offerings separately. We find that the stock market reacts to the announcements of rights offerings negatively. 
While the impacts of renounceable right offerings announcements on the stock returns are significant, those of 
non-renounceable rights offerings are not. We also find an inverse relationship between the announcement re-
turns and the offering amount for the renounceable rights offerings. Consistent with the transaction cost hypoth-
esis offered by Hansen (1988), the results suggest that costs associated with the transfer of rights from existing 
shareholders to outside investors give rise to the negative stock price reaction vis-a-vis the announcement of re-
nounceable rights offerings.
Keywords: renounceable rights offerings, non-renounceable rights offerings, announcement returns, asymmet-
ric information, transaction costs
